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« Incertitude » ; dans un contexte financier, l’étymologie de ce mot relève plus de la gestion du risque que 
de tout autre domaine. Le risque est quantifiable, c'est-à-dire mesurable sous plusieurs aspects. De la mesure du 
risque « classique » sur un actif financier jusqu’au risque « extrême », on analyse l’incertitude selon qu’elle soit 
propre à un actif ou de manière plus générale, commune a un ensemble d’actifs du système financier. 

Par opposition au risque mesurable, que le secteur financier arrive à gérer, le risque non mesurable pose un 
problème à plusieurs inconnues. C’est la hausse du risque inconnu qui, durant le début de l’été 2007 a été le 
facteur déclenchant de la récente crise de liquidité. 

Cette crise, liée aux crédits « subprime » cache un phénomène encore plus important, résultant d’une forte 
vague d’innovations financières durant ces 20 dernières années : La Titrisation. 

La liquidité et la titrisation sur les marchés financiers sont les tennes qui ont été le plus mis en avant depuis la 
récente crise financière. Comment prendre en compte le degré d’exposition à une crise de liquidité extrême, 
définition que nous avons donné au risque d’illiquidité, lorsqu’il s’agit de produits dérivés adossés à des 
portefeuilles de crédits titrisés ? 

Dans une première section, nous explicitons la notion d’illiquidité, ce qui nous permet de donner une définition 
au « risque d’illiquidité ». Pour ce faire, nous présentons auparavant la notion de liquidité. Les deux dimensions 
de la liquidité d’un actif financier sont présentées. Il s’agit de la liquidité exogène et de la liquidité endogène. 
Nous montrons l’impact des volumes sur le prix des actifs grâce à la mesure de Amihud (2002). 

Dans une deuxième section, nous faisons une topologie des produits dérivés de crédits, via les mécanismes de 
titrisation. Nous prêtons une attention toute particulière aux CDO (Collateralized Debt Obligation). Ces derniers 
feront l’objet d’une approche « risque de défaut » afin de pouvoir cerner une partie des facteurs explicatifs du « 
spread de crédit ». 

Enfin, la troisième section fera la jonction des deux notions abordées précédemment en expliquant comment 
prendre en compte le risque d’illiquidité sur les produits de type CDO. Nous faisons deux hypothèses centrales. 
Premièrement, que la composition du spread de crédit sur CDO n’est pas stationnaire. Pour ce faire, nous 
estimons qu’il existe une sensibilité, mesurable par l’élasticité entre le risque de défaut et le risque de liquidité. 

Ensuite, nous tentons de montrer que la survenance d’un défaut, même si elle n’affecte que les tranches de CDO 
les plus juniors, a surtout un impact sur les autres tranches subordonnées. Cet impact est analysé à l’aide d’un 
principe physique : celui de la propagation d’une onde de choc sur un corps creux. C’est la mauvaise 
compréhension de cette interdépendance qui accentue l’incertitude lors d’une hausse de l’occurrence des 
défauts. 



